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UVODNIK

Spostovani bralci!

Pred vami je nova Stevilka Glasila DruStva
ekonomistov Maribor, ki izhaja od leta 2021,
kar pomeni, da bomo prihodnje leto

praznovali 5. obletnico njegovega izhajanja.

Ta Stevilka vsebuje pet strokovnih ¢lankov,
dve porocili in dva napovednika. Ponosni
smo, da so avtorji strokovnega ¢lanka tudi

zaposleni na Ministrstvu za finance.

V imenu uredniStva vam Zelim prijetno

branje!

Lep pozdrav

Doc. dr. Dejan Romih
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ALI BO PRENOVLJENI FISKALNI OKVIR EU
ODPRAVIL POMANJKLJIVOSTI PRETEKLEGA
FISKALNEGA UPRAVLJANJA*

Dr. Katja Lautar, Franci Kluzer, Mihael Kodri¢, Ana Milanez

Ministrstvo za finance

Povzetek: Ob koncu leta 2023 je Svet za ekonomske in financne zadeve (ECOFIN) dosegel politi¢ni
dogovor o spremembi fiskalnih pravil EU. Obstojeca fiskalna pravila v okviru Pakta za stabilnost in
rast so namrec vsebovala nekatere kljucne pomanijkljivosti, ki so se odrazale predvsem v
omejevanju investicij in odlaganju uvedbe potrebnih reform zaradi previsokih fiskalnih naporov,
procikli¢ni naravnanosti in nekonsistentnosti fiskalne politike, ter prevec¢ homogenem
obravnavanju drzav Clanic Evropske unije. V sklopu prenovljenega fiskalnega okvira drzave ne bodo
vec zasledovale srednjeroCnega fiskalnega cilja, opredeljenega na podlagi strukturnega salda,
temvec bodo pripravljale srednjerocne fiskalne nacrte, v katerih bo edini operativni cilj nominalna
rast nacionalno financiranih neto primarnih izdatkov, ki bo zagotovila vzdrznost javnih dolgov.
Prenovljen fiskalni okvir naj bi ob omogocanju bolj postopne fiskalne konsolidacije naslovil
trenutne izzive, povezane z visokimi ravnmi javnih dolgov, kot tudi prihajajocCe izzive, vezane na
zeleni in digitalni prehod, ter povecanje konkurencnosti EU, hkrati pa tudi okrepil nacionalno

odgovornost in zaveze drzav k zasledovanju fiskalnih ciljev.
Kljucne besede: fiskalni okvir, fiskalno pravilo, javnofinanéna vzdrznost, Pakt za stabilnost in rast

COBISS:1.04

* Strokovni ¢lanek ne izraza mnenje Ministrstva za finance.



1 Uvod

Po vecletnem posvetovanju je Svet ECOFIN
20. 12. 2023 dosegel politicni dogovor o
spremembi fiskalnih pravil EU. Leta 2023 so
potekala intenzivna pogajanja med drzavami
¢lanicami, ki so temeljila na predlogu
sprememb Evropske komisije, ki je temeljil
na izkusnjah iz predhodnih kriz, analiz
obstojecCega sistema in razli¢nih strokovnih
predlogih. Spansko predsedstvo Sveta EU in
Evropska komisija sta vzporedno s politicnim
pogajanjem pripravljala in prilagajala
predloge zakonskih sprememb, ki so bile ob
koncu leta 2023 poslane v Evropski
parlament in bodo osnova za pogajanje z
Evropskim parlamentom. Spremembe se
nanasajo na Direktivo 2011/85/EU o
zahtevah v zvezi s proracunskimi okviri drzav
Clanic, Uredbo Evropskega parlamenta in
Sveta o uc€inkovitem usklajevanju
ekonomskih politik in ve€stranskem
proracunskem nadzoru ter razveljavitev
Uredbe Sveta (ES) 5t. 1466/97 in spremembo
Uredbe (ES) §t. 1467/97. Osrednji cilj
prenovljenega fiskalnega okvira je okrepitev
javnofinancne vzdrznosti, ob hkratnem
spodbujanju trajnostne in vkljuCujoce
gospodarske rasti v vseh drzavah ¢lanicah, ki
bo slonela na primerni ravni investicij in
uvedbi potrebnih reform. Prenovljen fiskalni
okvir naj bi ob omogocanju bolj postopne
fiskalne konsolidacije tako naslovil trenutne
izzive, povezane z visokimi ravnmi javnih

dolgov, kot tudi prihajajocCe izzive, vezane

predvsem na zeleni in digitalni prehod, ter
povecanje konkurencnosti EU. Cilj prenove
fiskalnega okvira je tudi okrepitev nacionalne
odgovornosti in zaveze k zasledovanju

fiskalnih ciljev (EK, 2023a).

Kljub temu da so bila obstojeca fiskalna
pravila v okviru Pakta za stabilnost in rast
(angl. The Stability and Growth Pact, v
nadaljevanju SGP) v Casu po financni in
dolzniski krizi uspesna pri znizevanju
nominalnih primanjkljajev (manj pa pri
izboljSanju strukturnih fiskalnih polozajev),
so imela nekatere klju€ne pomanijkljivosti, ob

katerih velja izpostaviti naslednje.

1. Srednjerocni fiskalni cilj (MTO) in
zahtevani fiskalni napor nista dopuscala
dovolj fiskalnega prostora za uvedbo
potrebnih reform in investicij, pogosto pa
sta tudi vodila v prociklicno naravnanost
fiskalne politike. MTO in zahtevani fiskalni
napor sta namrec opredeljena na
pristranskih ocenah strukturnega salda, ki je
bil (posebej v Sloveniji) predmet pogostih in

obcutnih letnih revizij.

2. Kljub temu da sta v osr¢ju SGP in rast
srednjerocni vidik fiskalnega nacrtovanja, so
se v Programu stabilnosti triletni fiskalni
nacrti zastavljali vsako leto znova, kar je
vodilo v preveliko osredotocenost fiskalne
politike na letno prilagajanje in posledi¢no
nekonsistentnost s srednjeroCnimi

prioritetami.



3. Enotni postopki oziroma referencne
vrednosti fiskalnih kriterijev so dopuscale
premalo diferenciacije med drzavami glede
na raven gospodarske razvitosti in
izhodis¢no javnofinan¢no stanje (raven
javnih dolgov). Posebej v visoko zadolzenih
drzavah je pravilo za zmanjSevanje
preseznega dolga zahtevalo previsoke
fiskalne napore, ki so bili politicno
nerealisticni, hkrati pa so tudi negativno
vplivali na gospodarsko rast in posledi¢no na
dinamiko razmerja med javnim dolgom in

BDP (Blanchard & Cottarelli, 2010).

V sklopu prenovljenih fiskalnih pravil je treba
najprej poudariti, da bodo v osnovi pravila Se
vedno temeljila na referencni vrednosti
javnofinancnega primanjkljaja in javnega
dolga, dolocenih v Pogodbi o delovanju
Evropske Unije (PDEU). Pri tem se bo
korektivni del SGP le nekoliko dopolnil, vecje
novosti pa bodo uvedene v okviru
obstojeCega preventivnega dela SGP. V
sklopu preventivnega dela bodo v
prenovljenem fiskalnem okviru drzave
pripravile t. i. srednjeroCne fiskalne nacrte, v
katerih bo edini operativni cilj nominalna
rast nacionalno financiranih neto primarnih
izdatkov. Referencna vrednost rasti
nacionalno financiranih neto primarnih
izdatkov bo zastavljena tako, da bo v
obdobju nacrta in nadaljnjih desetih letih
omogocala postopno in trajno znizanje
javnega dolga proti 60 % BDP ter znizanje in

ohranjanje javnofinancnega primanjkljaja

pod 3 % BDP. Dodatno bo zahtevano
znizanje strukturnega primanjkljaja na vsaj
1,5 % potencialnega BDP. Ta vrednost
predstavlja varovalko, ki omogoca zadosten
fiskalni prostor do referencne vrednosti
javnofinan¢nega primanjkljaja (3 % BDP).
Nacionalne srednjerocCne fiskalne nacrte bo
morala drzava pripraviti za obdobje Stirih let
in bodo z vidika rasti nacionalnih neto
primarnih izdatkov fiksni. Drzava bo v sklopu
srednjerocnih fiskalnih nacrtov obdobje
fiskalne konsolidacije lahko podaljsala za tri
leta (na skupno trajanje sedem let) ob
predlozitvi nacrtov reform in investicijskih
nacrtov s pozitivnimi uc€inki na
javnofinanc¢no vzdrznost in gospodarsko

rast.

2 Primerjava obstojecih in prenovljenih

fiskalnih pravil

Trenutna pravila zapovedujejo, da se, Ce
javnofinancni primanjkljaj presega
referencno vrednost 3 % BDP in javni dolg
60 % BDP ter se slednji letno ne znizuje za
1/20 presezka dolga nad 60 % BDP, na
podlagi doloCb korektivnega dela SGP
presoja, ali je treba za posamezno drzavo
odpreti postopek preseznega primanjkljaja. V
sklopu postopka mora drzava znizevati svoj
strukturni primanjkljaj za najmanj 0,5
odstotne tocke (0. t.) BDP na leto . V praksi
drzave zaradi pravila dolga sicer niso nikoli
pristale v postopku preseznega primanjkljaja.

V primeru, da je javnofinancni primanjkljaj



drzave nizji od 3 % BDP in strukturni saldo ni
v skladu s srednjerocnim fiskalnim ciljem
(MTO), pa za drzavo veljajo pravila iz
preventivnega dela SGP, ki zapoveduje
hitrost priblizevanja k MTO. Ta je opredeljen
na podlagi strukturnega salda in je za vsako
drzavo dolocen tako, da (1) zagotovi
varnostno razdaljo glede na referencno
vrednost javnofinan¢nega primanjkljaja 3 %
BDP (varnostna razdalja je ocenjena v obliki
minimalne referencne vrednosti, ki uposteva
preteklo nestanovitnost ciklicne
komponente javhofinan¢nega salda); (2)
zagotovi trajno ali hitro konvergenco deleza
dolga v BDP k preudarnim ravnem ob
upostevanju gospodarskega in
javnofinancnega vpliva staranja prebivalstva
(mocno povecanje stroskov staranja na dolgi
rok mocno vpliva na viSino zahtevanega
MTO) in (3) dopuSca tudi manevrski prostor
za investicije, Ce sta kriterij (1) in (2)
izpolnjena. Drzave Clanice evrskega obmocja
in ERM2 sicer ne smejo imeti srednjeroCnega
fiskalnega cilja niZzjega od -1 % BDP, pri
¢emer pa so se podpisnice TSCG (angl.
Treaty on Stability, Governance and
Coordination) zavezale k vsaj -0,5 % BDP,
razen Ce je dolg znatno pod 60 % BDP in so
dolgoroc¢na tveganja ocenjena kot nizka,
potem je srednjerocni fiskalni cilj lahko enak

-1 % BDP.

Hitrost priblizevanja k MTO je opredeljena na
podlagi matrike za zahtevani letni fiskalni

napor (letho zmanjSevanje strukturnega

primanjkljaja) in je odvisna od faze
gospodarskega cikla (opredeljena s
proizvodno vrzeljo, ki se izraCunava na
podlagi skupne metodologije EU in
predstavlja razliko med dejanskim in
potencialnim BDP, izrazeno v %
potencialnega BDP) in potreb po fiskalni
konsolidaciji posamezne drzave
(upoStevajoc viSino razmerja med javnim
dolgom in BDP ter stopnjo fiskalne
tveganosti). Poleg fiskalnega napora se v
trenutnem okviru preverja tudi skladnost z
merilom rasti odhodkov, ki zapoveduje, da
mora biti stopnja rasti neto izdatkov (izdatki
sektorja drzava ocisCeni za ciklicne izdatke za
brezposelne, obresti, sredstva EU izenacena
s prihodki EU, povpre¢no vrednost
nacionalno financiranih bruto investicij za
obdobje Stirih let, enkratne ter zacasne
ukrepe in za inkrementalen dvig prihodkov)
nizja od nominalne srednjero¢ne rasti
potencialnega BDP, razen Ce je presezek
izravnhan z diskrecijskimi ukrepi na strani

prihodkov, kar omogoca priblizevanje k MTO.

Tudi v skladu s prenovljenimi pravili bo
drzava morala zniZzevati svoj strukturni saldo
za vsaj 0,5 o. t. BDP na leto, Ce bo njen
javnofinancni primanjkljaj presegal 3 % BDP.
Drzave bodo pripravile svoje Stiriletne
nacionalne srednjerocne fiskalne nacrte, v
katerih se bodo zavezale k fiskalni
konsolidaciji. Obdobje konsolidacije bo
drzava v sklopu srednjeroCnega nacrta lahko

podaljSala s Stiri na sedem let, v primeru da



se bo zavezala k dovolj ambicioznim
investicijam ali reformam, v prehodnem
obdobju pa bodo upostevane tudi investicije
in reforme, opredeljene v Nacrtu za
okrevanje in odpornost. To bo rezultiralo v
nizjem letnem fiskalnem naporu. Fiskalna
konsolidacija bo opredeljena na podlagi rasti
nacionalno financiranih neto primarnih
izdatkov (ki v primerjavi z neto izdatki v
obstoje¢em merilu odhodkov ne bodo
ocis¢eni za povprecno vrednost nacionalno
financiranih bruto investicij za obdobje Stirih
let), ki bo v skladu z metodologijo vzdrznosti
dolga Evropske komisije (angl. Debt
Sustainability Analysis, v nadaljevanju DSA)
ob predpostavki nespremenjene fiskalne
politike zagotovila zniZzevanje javnega dolga
proti 60 % BDP in ohranjanje
javnofinan¢nega salda nad -3 % BDP v
obdobju desetih let po koncanem obdobju
fiskalne konsolidacije. Ob tem bodo morale
drzave z dolgom, vecjim od 90 % BDP
znizevati dolg v povprecju opazovanega

obdobja za vsaj 1 o. t. BDP na leto, drzave z

dolgom med 60 in 90 % BDP pa za vsaj 0,5 o.

t. BDP na leto. V to obdobje sicer ne bodo
zajeta leta, v katerih je drzava v postopku

preseznega primanjkljaja, to je drugo leto, ko

je javnofinanéni primanjkljaj nizji od 3 % BDP.

Dokler bo strukturni primanjkljaj nad 1,5 %
BDP, bo treba zagotoviti dovolj visoko letno
konsolidacijo; v visini 0,4 o. t. BDP (za
Stiriletno obdobje konsolidacije) ali 0,25 o. t.
BDP (za sedemletno obdobje konsolidacije).

Uveden bo tudi kontrolni racun, ki bo

spremljal letna in kumulativna odstopanja
od dovoljene rasti nacionalno financiranih
neto primarnih izdatkov. V primeru
odstopanja od dovoljene rasti izdatkov za
vec kot 0,3 0. t. BDP na leto oziroma 0,6 o. t.
BDP kumulativno bo Evropska komisija
zacCela s postopki za ugotavljanje preseznega

primanjkljaja.

Evropska komisija bo sicer, Se preden bodo
drzave pripravile srednjerocne fiskalne
nacrte, pripravila tehni¢no usmeritev za
drzave, katerih javnofinan¢ni primanjkljaj bo
presegal 3 % BDP ali javni dolg 60 % BDP,
oziroma tehni¢no informacijo za preostale

drzave.

Tehni¢na usmeritev oziroma informacija bo
zajemala obdobje fiskalne konsolidacije v
okviru srednjero¢nega fiskalnega nacrta (Stiri
ali sedem let), pripravljena pa bo na podlagi
tehnicne analize (DSA), ki bo po preteku
srednjeroCnega fiskalnega nacrta opazovala
gibanje javnega dolga in javnofinancnega
salda v razmerju do BDP e za nadaljnjih
deset let. Tehni¢na usmeritev bo podlaga za
nadaljnji dialog glede dolocitev fiskalnih
ciljev v srednjeroCnem fiskalnem nacrtu,
tehni¢na informacija pa bo za preostale
drzave zgolj informativne narave. Morebitna
odstopanja nacionalnih srednjeroc¢nih
fiskalnih nacrtov od tehni¢ne usmeritve
bodo drzave morale utemeljiti na
transparenten nacin in na podlagi tehtnih

ekonomskih argumentov.



3 Srednjero€na analiza vzdrznosti javnega

dolga

Vzdrznost javnega dolga se bo ocenjevala na
podlagi deterministicne in stohasti¢ne
analize vzdrznosti dolga (DSA) Evropske
komisije. V sklopu deterministicne DSA se bo
za obdobje srednjero¢nega fiskalnega nacrta
in nadaljnjih deset let (ob predpostavki
nespremenjene fiskalne politike) analiziralo
gibanje javnega dolga in javnofinancnega
primanjkljaja v % BDP. Srednjeroc¢ni fiskalni
nacrt bo moral v DSA zagotoviti
verodostojno padanje javnega dolga proti 60
% BDP in ohranjanje javnofinancnega
primanjkljaja pod 3 % BDP. V obdobju
desetih let po koncu srednjerocnega
fiskalnega nacrta bo moralo biti zagotovljeno
padanje javnega dolga proti referencni
vrednosti 60 % BDP tudi v treh alternativnih
(strest test) scenarijih, in sicer v (1) scenariju
manjse fiskalne prilagoditve; (2) scenariju
manj ugodnega uc€inka snezne kepe
(poveclanje razlike med implicitno obrestno
mero na dolg in gospodarsko rastjo); ter (3) v
scenariju finan¢nega Soka (EK, 2023b). V
sklopu stohasti¢ne DSA pa se bo ocenjevala
verjetnost, da bo razmerje med dolgom in
BDP preseglo doloCen prag (na primer 60 %)
v petih letih po zakljuCku srednjerocnega
fiskalnega nacrta. Izhodisc¢e za stohasti¢no in
deterministi¢no analizo razmerja med javnim
dolgom in BDP bo makroekonomska
napoved Evropske komisije, ob ustrezni

utemeljitvi pa bodo drzave lahko uporabile

tudi svoje projekcije. DSA sicer temelji na
metodologijah in predpostavkah o klju¢nih
makroekonomskih, financnih in fiskalnih
spremenljivkah, o katerih so se skupno
dogovorile drzave Clanice EU, zastopane v
razlicnih sestavah Sveta (EK, 2023c, str. 23~
25).

4 Fiskalna pot za Slovenijo v skladu z
obstojecimi in prenovljenimi fiskalnimi

pravili

Darvas idr. (2023) so pripravili preliminarne
simulacije fiskalnih poti v skladu s
prenovljenimi pravili, ki temeljijo na
Pomladanski napovedi 2023 Evropske
komisije. Simulacije kazejo, da bi morala
Slovenija po Stiri- oziroma sedemletnem
obdobiju fiskalne konsolidacije doseci
naslednji strukturni primarni saldo
(strukturni saldo brez izdatkov za obresti, v
nadaljevanju SPB, v katerega v obdobiju
srednjeroCnega fiskalnega nacrta ni
vklju€ena predvidena sprememba stroskov
staranja, ki se sicer po preteku obdobja Stirih
oziroma sedmih let fiskalne konsolidacije
pristeje):

e Stiriletni nacrt: leta 2028 SPB v visini 1,7
% BDP, kar predstavlja letno prilagoditev
SPB v obdobju 2025-2028 v visini 1,0 o.
t. BDP ali

e sedemletni nacrt: leta 2031 SPB v visini
1,9 % BDP, kar predstavlja letno
prilagoditev SPB v obdobju 2025-2031 v
visini 0,6 o. t. BDP.



V simulacijah Darvas idr. (2023) naj bi se po
izvedbi sedemletnega obdobja fiskalne
konsolidacije (v letih med 2025 in 2031)
razmerje med dolgom in BDP Slovenije
zmanjSalo s 66,6 % BDP leta 2024 na okoli 55
% BDP leta 2031. Ob nespremenjeni fiskalni
politiki bi se dolg nadalje znizeval in leta
2037 dosegel okoli 45 % BDP, nato pa bi hitro
naraScajoci stroski staranja obrnili njegov
trend. Trenutne projekcije namrec
predvidevajo povecanje stroskov staranja
med letoma 2031 in 2041 za 3 o. t. BDP. Tako
naj bi se dolg Slovenije do konca v DSA
opazovanega obdobja (leta 2041) priblizal 50
% BDP. Negativen u€inek snezne kepe
(razlika med implicitno obrestno mero na
dolg in nominalno rastjo BDP) naj bi se v
obdobju 2024-2040 znizeval, nato pa naj bi
leta 2041 implicitna obrestna mera
presegala nominalno rast BDP. Stohasti¢ne
projekcije Darvas idr. (2023) ocenjujejo 80-
odstotno verjetnost, da bo v primeru
izvedbe sedemletnega nacrta dolg Slovenije

leta 2035 znasSal med 35 % in 60 % BDP.

V skladu z obstojecimi fiskalnimi pravili je
letna fiskalna konsolidacija odvisna od
matrike za zahtevani letni fiskalni napor. Ce
predpostavljamo, da bo Slovenija v
naslednjih letih v t. i. normalni fazi
gospodarskega cikla, kar Evropska komisija
definira kot obdobje, v katerem ocena
proizvodne vrzeli znaSa med -1,5in 1,5 %
potencialnega BDP, na kar nakazujejo ocene

proizvodne vrzeli iz Osnutka proracunskega
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nacrta 2024, bi zahtevani letni fiskalni napor
(letna sprememba strukturnega salda) lahko
zna$al 0,55; 0,6; 0,65; ali 0,7 0. t. BDP. Ce
predpostavimo, da bi zahtevani fiskalni
napor za Slovenijo v naslednjih sedmih letih
znasal 0,65 o. t. BDP, bi upoStevajoc
Pomladansko napoved Evropske komisije
2023 in lastne preracune glede rasti izdatkov
za obresti to pomenilo prilagoditev
strukturnega primarnega salda v povprecju
naslednjih stirih let za 0,85 o. t. BDP na leto,
v povprecju sedmih let pa za 0,78 o. t. BDP
na leto. Povprecna letna prilagoditev
strukturnega primarnega salda je izraCunana
kot vsota zahtevanega letnega fiskalnega
napora po matriki (0,65 o. t. BDP) in
povprecne letne spremembe izdatkov za
obresti v ¢asu nacrta, v skladu s
predpostavkami o nominalni implicitni
obrestni meri na dolg v DSA (glej tudi EK,
2023c). V nasih izracunih tako
predpostavljamo, da se izdatki za obresti v
Stiriletnem nacrtu (od 2025 do 2028) na leto
v povprecju povecajo za 0,20 o. t. BDP in za
0,13 o. t. BDP v Casu sedemletnega nacrta

(2025-2031).

V primerjavi s simulacijo prenovljenih
fiskalnih pravil EU, ki so jih naredili Darvas
idr. (2023), in lastnimi preracuni glede
fiskalnega napora, bi obstojeca fiskalna
pravila EU za Slovenijo zahtevala manj
zahtevno letno fiskalno konsolidacijo kot v
Stiriletnem srednjero¢nem fiskalnem nacrtu

v okviru prenovljenih pravil in bolj zahtevno



letno fiskalno konsolidacijo kot v
sedemletnem nacrtu v okviru prenovljenih

pravil.

5 Sklep

Obstoj in spostovanije fiskalnih pravil je
temelj u€inkovitega delovanja EU. Glavni cilj
fiskalnih pravil je opredelitev predvidljive
poti javnih financ, ki bo omogocila normalen
dostop drzave do finan¢nih trgov. Za majhne
drzave, kot je Slovenija, je usklajenost s
fiskalnimi pravili klju¢nega pomena, saj
predstavlja glavno varovalo na finan¢nih
trgih. Prenovljeni fiskalni okvir zaradi
preusmeritve od letnega k Stiri- oziroma
sedemletnemu fiskalno nacrtovanje
predstavlja pozitiven premik k okrepitvi
konsistentnosti in kredibilnosti fiskalnega

nacrtovanja.

Srednjerocni fiskalni nacrti bodo v primerjavi
s trenutno veljavnim srednjerocnim ciljem
(MTO) nekaterim drzavam omogocali bolj
postopno fiskalno konsolidacijo in tako
zagotovili vec fiskalnega prostora za uvedbo
reform in produktivnih investicij. Slednje so
glavno gonilo gospodarske rasti, ki tudi sama
pomembno pogojuje javnofinan¢no
vzdrznost (Blanchard & Cottarelli, 2010).
Prenovljena fiskalna pravila bodo
predvidoma izboljSala strukturo javnih
financ, saj bo podaljSanje fiskalne
konsolidacije s Stiri na sedem let vezano na

kakovost javnih izdatkov in konkretne

g

reforme. V sklopu prenovljenih fiskalnih
pravil bodo drZzave sicer opustile
zasledovanje MTO na letni ravni, bodo pa
operativni cilji Se vedno posredno
opredeljeni na podlagi pristranskih ocen
neopazovanih spremenljivk. Nacionalno
financirani neto primarniizdatki se bodo
namrec ocistili za oceno t. i. cikli¢nih
izdatkov za brezposelnost (ki jih bo Evropska
komisija izraCunavala kot proporcionalen
delez celotnih izdatkov za brezposelnost
glede na razliko med dejansko stopnjo
brezposelnosti in (ocenjeno) stopnjo
brezposelnosti ob polni zaposlenosti),
njihova dovoljena rast pa se bo dolocala na
podlagi lethe spremembe strukturnega
primarnega salda. Tudi na primer dinamika
razmerja med javnim dolgom in BDP je po
metodologiji DSA mocno odvisna od
ocenjene rasti potencialnega BDP. Po drugi
strani pa bo operativni fiskalni cilj,
opredeljen na podlagi nominalne rasti
nacionalno financiranih neto primarnih
izdatkov (in ne na podlagi strukturnega
salda), bolj pregleden, saj so tudi proracuni
zastavljeni nominalno. Omejil naj bi tudi
prociklicno ravnanje fiskalne politike -
empirika namrec povezuje uvedbo
izdatkovnih pravil z izboljSanjem
stabilizacijske vloge fiskalne politike

(European Fiscal Board, 2018).

Prav tako je dobrodosla preusmeritev fokusa
vrednotenja javnofinan¢ne vzdrznosti z ravni

razmerja med javnim dolgom in BDP na



njegovo dinamiko. Prav tako je pozitivno to,
da bo zahtevano znizevanje razmerja med
javim dolgom in BDP diferencirano glede na
njegovo izhodiS€no raven in za veliko vec¢ino
drzav (Se posebej za zelo zadolzene) tudi

manj zahtevno.

Poleg tega velja izpostaviti Se operativne
izzive, povezane s tesnim ¢asovnim okvirom
priprave srednjerocnih fiskalnih nac¢rtov v
skladu s prenovljenimi pravili. Novi
srednjerocni fiskalni nacrti naj bi se namrec¢
pripravili ze do konca aprila, kljub temu da
Evropska komisija trenutno Se ni delila
novega fiskalnega prirocnika (trenutno je to
Vade Mecum on the Stability and Growth
Pact) in vseh orodij za replikacijo tehnicne
usmeritve (stohasti¢na DSA). Poleg tega
bodo podatki o nacionalnih racunih (dolg in
javnofinancni saldo po metodologiji ESA)
nekaterih manjsih drzav (tudi Slovenije) za
preteklo leto objavljeni preliminarno na
zaCetku aprila, potrdil pa jih bo Eurostat Sele

konec aprila.

Vprasanje je tudi, ali bo prenovljeni fiskalni
okvir okrepil nacionalno odgovornost
oziroma zavezo k spostovanju fiskalnih pravil
z ozirom na to, da bo nacrte oziroma
tehni¢no usmeritev predpisovala Evropska
komisija. Vprasljivo je tudi, v koliksni meri bo
Evropska komisija upoStevala argumente za
morebitno odstopanje nacionalnih
srednjerocnih fiskalnih nac¢rtov od svoje

tehni¢ne usmeritve. Verjetno se bo odvijala
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burna razprava okoli ocen ucinkov reform in
investicij na gospodarsko rast, ki bo podlaga
za razbremenitev fiskalnega napora
(podaljSanje obdobija fiskalne konsolidacije s
Stiri na sedem let). Nenazadnje pa ne smemo
pozabiti niti na dejstvo, da bo s prenovljenim
fiskalnim okvirom treba nasloviti tudi
vpraSanje prenove Zakona o fiskalnem
pravilu v smeri vecje usklajenosti s pravili
Evropske unije, kot tudi v smeri vecje zaveze
k srednjeronemu nacrtovanju. Zakon o
fiskalnem pravilu omogoca letno
spreminjanje fiskalnih ciljev, kar je ob
razlicnih vzgibih (spremembe v napovedih,
nedorecenost ukrepov in reform, uvedba
ukrepov po sprejetju okvira) vodilo v
nenehno spreminjanje mej bilanc javnega
financiranja (posledi¢no tudi sektorja

drzava).
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ALI SO OKROZJA Z MANJSO FISKALNO
KAPACITETO V VECJEM FISKALNEM STRESU
KOT OKROZJA Z VECJO FISKALNO KAPACITETO?
PRIMER VIRGINIJE

Doc. dr. Dejan Romih, doc. dr. Blaz FreSer

Univerza v Mariboru, Ekonomsko-poslovna fakulteta

Povzetek: V tem Clanku podajamo odgovor na vprasanje, ali so okrozja z manjso fiskalno kapaciteto
v vecjem fiskalnem stresu kot okrozja z vecjo fiskalno kapaciteto, pri Cemer se omejujemo na
podatke za Virginijo, ki lezi na vzhodu Zdruzenih drzav Amerike. Ugotovili smo, da to drzi, kar med

okrozji z manjSo fiskalno kapaciteto povzroca potrebo po njenem povecanju.

Klju¢ne besede: fiskalni stres, fiskus, okroZje, Virginija, Zdruzene drzave Amerike

COBISS: 1.04
1 Uvod enoti (npr. okrozju, okraju) drugacno od
pricakovanega (Badu & Li, 1994). To lahko
Fiskalni stres je vrsta finan¢nega stresa, o npr. pomeni, da odhodki drzave ali upravne
katerem se premalo govoriin piSe. Preden ga enote ne bodo izravnani s prihodki (prav
definiramo, moramo definirati fiskalno tam). Fiskalni stres pa lahko definiramo kot
tveganje. To lahko definiramo kot tveganje, fiskalno tveganje, ki se je uresnicilo. Fiskalni
da bo fiskalno stanje v drzavi ali upravni stres lahko definiramo tudi kot odziv
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fiskalnega sistema v drzavi ali upravni enoti
na Sok, katerega znacilnost je, da ga ne
moremo zanesljivo napovedati. Komisija za
lokalno samoupravo (angl. Commission on
Local Government), katere podatke
uporabljamo v tem ¢lanku, je fiskalni stres
definirala kot stanje v upravni enoti
(okroZzju), ko odhodki niso izravnani s
prihodki (gl. Commission on Local

Government, 2023).

V tem Clanku obravhavamo fiskalni stres v
okrozjih, pri Cemer se omejujemo na podatke
za Virginijo, ki leZi na vzhodu ZdruZenih drzav
Amerike (ZDA). Po podatkih ameriskega
popisnega urada (angl. Bureau of the
Census) ima Virginija 133 okrozij (95 okrozij in
38 okroznih ekvivalentov), kar jo uvrsca na
tretje mesto. Namen tega Clanka je
odgovoriti na vprasanje, ali so okrozja z
manjso fiskalno kapaciteto v vecjem
fiskalnem stresu kot okrozja z vecjo fiskalno
kapaciteto, pri Cemer fiskalni stres merimo z
indeksom fiskalnega stresa (gl. Commission
on Local Government, 2023). Vrednost 100
pomeni, da je fiskalni stres v okrozju enak

zveznemu povprecju.

Ta ¢lanek ima Se Stiri poglavja. V poglavju 2
podajamo bibliometri¢no analizo, v poglavju
3 metode, v poglavju 4 rezultate, v poglavju

5 pa razpravo in sklep.
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2 Bibliometri¢na analiza

V tem poglavju podajamo rezultate
bibliometri¢ne analize publikacij o fiskalnem
stresu, pri ¢emer se omejujemo na ¢lanke in
prednatise s podrocja ekonomije, ki so bili
objavljeni med letoma 1974 in 2023. Podatki
kazejo, da je bilo v tem obdobju objavljenih
564 publikacij o fiskalnem stresu (507
¢lankov, 57 prednatisov), od tega najvec leta
2021 (30) in 2023 (30) (stanje na dan 18.
oktobra 2023). Najvec publikacij (Clankov) je
napisal Mildred E. Warner (10), ki je tudi
najpogosteje citirani avtor (551-krat).
Podatki o soavtorstvu kazejo, da je 478
soavtorstev, 360 soavtorskih povezav in 252
skupin, podatki o citatnosti pa, da je 1337

citatov, 916 citatnih povezav in 269 skupin.

3 Metode

V tem Clanku uporabljamo podatke za leto
2021, ki so dostopni na
https://www.dhcd.virginia.gov/fiscal-stress
in omogocajo vpogled v fiskalno stanje v
virginijskih okroZzjih. Test normalnosti, v
okviru katerega smo uporabili Kolmogorov-
Smirnovov test in Shapiro-Wilkov test, smo
opravili s programom SPSS. To velja tudi za
analizo variance (ANOVA). V raziskavi
uporabljamo dve spremenljivki:
fiskalna_kapaciteta, fiskalni_stres (gl.

Commission on Local Government, 2023).



4 Rezultati

Rezultati Kolmogorov-Smirnovovega testa
kazejo, da je spremenljivka fiskalni_stres
normalno porazdeljena, D(133) = 0,036, p =
0,200. To kazejo tudi rezultati Shapiro-
Wilkovega testa, W(133) = 0,991, p = 0,572.
Okrozja smo po vrednosti spremenljivke
fiskalna_kapaciteta razvrstili v Stiri skupine:
v prvi skupini so okrozja, katerih fiskalna
kapaciteta je manjsSa od 1852,39 USD na
prebivalca (tj. prvega kvartila), v drugi
skupini so okroZzja, katerih fiskalna kapaciteta
je ve€ja od prvega kvartila in manjSa od
2229,46 USD na prebivalca (tj. drugega
kvartila ali mediane), v tretji skupini so
okrozja, katerih fiskalna kapaciteta je vecja
od drugega kvartila in manjSa od 2656,93
USD na prebivalca (tj. tretjega kvartila), v
Cetrti skupini pa so okroZzja, katerih fiskalna
kapaciteta je ve€ja od tretjega kvartila. V
prvi, tretji in Cetrti skupini je po 33 okrozij, v
Cetrti pa 34 okroZij. ANOVA kaze, da fiskalna
kapaciteta vpliva na fiskalni stres, F(3,129) =
85,819, p < 0,05. Rezultati Tukeyjevega testa
pa kazejo, da se povprecna vrednost
spremenljivke fiskalni_stres za prvo skupino
(M =103.91, SD = 2.18) statisti¢no znacilno
razlikuje od povprecne vrednosti
spremenljivke fiskalni_stres za drugo skupino
(M =101.30, SD = 1.87), povprecne vrednosti
spremenljivke fiskalni_stres za tretjo skupino
(M =98.88, SD =2.11) in povprecne vrednosti
spremenljivke fiskalni_stres za Cetrto

skupino (M =95.74, SD = 2.45).
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5 Razprava in sklep

Izkazalo se je, da so okrozja z manjSo fiskalno
kapaciteto v vec¢jem fiskalnem stresu, kar
med njimi povzroca potrebo po povecanju
njihove fiskalne kapacitete. IzkuSnje iz ZDA
(Skidmore & Scorsone, 2011; Thompson,
2016, 2017, 2019) ucijo, da lahko fiskalni
stres negativno vpliva na gospodarstvo,
zaradi Cesar je naloga okroznih oblasti, da
preprecijo nastajanje fiskalnega stresa. Kljub
temu so potrebne dodatne raziskave, saj
smo v raziskavi upoStevali samo podatke za

Virginio in za leto 2021.
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GEOPOLITICNO TVEGANJE V IZRAELU PO
NAPADU HAMASA NA JUG DRZAVE

Doc. dr. Dejan Romih

Univerza v Mariboru, Ekonomsko-poslovna fakulteta

Povzetek: Geopoliti¢ni dogodki, kot sta vojni med Rusijo in Ukrajino ter Izraelom in Hamasom,
povzrocajo potrebo po merjenju, opazovanju in spremljanju geopoliticnega tveganja. V tem Clanku
analiziramo gibanje indeksov geopoliticnega tveganja za Izrael in Zdruzene drzave Amerike po
napadu Hamasa na izraelsko ozemlje 7. oktobra 2023, ki je sprozil vojno med Izraelom in Hamasom.
Podatki kazejo, da se je v tem Casu povecalo geopoliticno tveganje v Izraelu in Zdruzenih drzavah

Amerike, kar smo pricakovali glede na to, da so Izrael in ZdruZene drzave Amerike tesne zaveznice.

Klju¢ne besede: geopolitika, Hamas, Izrael, tveganje, vojna

COBISS:1.04

1 Uvod vlogo tudi na Bliznjem in Daljnem vzhodu.
Vojna med Izraelom in Hamasom, ki se je

Vojna med Rusijo in Ukrajino, ki se je zaCela zaCela 7. oktobra 2023, je povecala napetost

20. februarja 2014 in se razSirila 24. februarja v odnosih med Izraelom in Hamasom

2022, je povecala napetost v odnosih med (Palestino), kitajska politika zastrasevanja in

Rusijo in Ukrajino ter njunimi zaveznicami, grozenj do Tajvana pa napetost v odnosih

kar je destabiliziralo geopoliti¢ni polozaj v med Kitajsko in Tajvanom, katerega tesna

svetu (Roland, 2023). Geopolitika igra zaveznica so ZDA. Izku$nje iz rusko-
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ukrajinske vojne ucijo, da lahko vojna
negativno vpliva na gospodarstvo (Bossman
idr., 2023; Chen idr., 2023; Hossain idr., 2024;
Hutter & Weber, 2023; Inacio idr., 2023;
Steinbach, 2023; Yaser Almansour idr., 2023;
Zhang idr., 2023), zaradi Cesar je naloga
politikov, da zmanjSajo napetost v odnosih

med drZzavami.

Namen tega ¢lanka ni polemizirati z
zagovorniki in nasprotniki vojne med
Izraelom in Hamasom, ampak podati
rezultate analize geopoliticnega tveganja v
Izraelu in ZDA po pomorih v kibucih Be'eri,
Kfar Aza in Re'im, ki so sprozili napad Izraela
na palestinsko ozemlje. Nastala napetost na
meji med Egiptom in Gazo (Palestino)
(mejnem prehodu Rafah) je stanje na
Bliznjem vzhodu Se poslab3ala. To velja tudi
za napetost na meji med Izraelom in

Libanonom.

Ta ¢lanek ima Se tri poglavja. V poglavju 2
podajamo metode, v poglavju 3 rezultate, v

poglavju 4 pa razpravo in sklep.

2 Metode

V tem Clanku uporabljamo metodo analize,
pri cemer se osredotoamo na primer
Izraela, ki je po napadu Hamasa na jug drzave
v sredis¢u pozornosti mednarodne
skupnosti. V analizi uporabljamo indeksa
geopolitiCnega tveganja za Izrael in Zdruzene

drzave Amerike, ki sta ga razvila Dario

Caldara in Matteo lacoviello (gl. Caldara &
lacoviello, 2022). Indeksa kazeta delez
¢asopisnih ¢lankov, ki obravnavajo
geopoliticne dogodke v Izraelu oz. ZDA.
Podatki o vrednostih indeksov so dostopni
na

https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm.

3 Rezultati

Napad Hamasa na lzrael 7. oktobra 2023 je
vplival na povecanje geopolitiCnega tveganja
Vv Izraelu. To velja tudi za napad Izraela na
Gazo 27. oktobra 2023. Podatki kazejo, da je
bila vrednost indeksa geopoliticnega
tveganja za Izrael najvecja oktobra 2023, ko
je znaSala 4,4 odstotka, kar je za 4,2 odstotne
tocke vec kot septembra 2023 in za 1,28
odstotne tocke vec kot novembra 2023.
Podatki kazejo tudi, da se je po teroristicnem
napadu na jugu lzraela povecalo tudi
geopoliticno tveganje v ZDA. Oktobra 2023 je
vrednost indeksa geopoliticnega tveganja za
ZDA znasala 4,48 odstotka, kar je za 2,25
odstotne tocke vec kot septembra 2023 in za
0,81 odstotne tocCke vec kot novembra 2023.
Za primerjavo dodajmo Se, da je septembra
2001, ko je prislo do teroristicnega napada v
New Yorku, vrednost indeksa geopolitichega
tveganja za ZDA znaSala 13,23 odstotka, kar
je za 11,88 odstotne tocke vec kot avgusta
2001 in za 0,13 odstotne tocke vec kot
oktobra 2001.



4 Razprava in sklep

Analiza kaze, da je napad Hamasa na
izraelsko ozemlje vplival na povecanje
vrednosti indeksa geopoliticnega tveganja za
Izrael, kar smo pric¢akovali glede na napeto
situacijo v tem delu sveta. Izkazalo se je, da
je bilo geopolitiCno tveganje v Izraelu
najvecje oktobra 2023, ko je prislo do
teroristicnega napada na jugu drzave in
vojne med Izraelom in Hamasom. Od takrat
obstaja nevarnost Sirjenja spopada na Irak,

Iran, Jemen, Libanon in Sirijo.
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GOSPODARSKOPOLITICNA NEGOTOVOSTV
NIGERIJI

Doc. dr. Dejan Romih

Univerza v Mariboru, Ekonomsko-poslovna fakulteta

Povzetek: V tem clanku analiziramo gospodarskopoliticno negotovost v Nigeriji, pri Cemer
uporabljamo indeks gospodarskopoliticne negotovosti za Nigerijo, ki so ga leta 2023 razvili
zaposleni v nigerijski centralni banki. Analiza kaze, da je gospodarskopoliticna negotovost v Nigeriji
svoj vrh dosegla v prvi polovici leta 2020, ko je drzavo prizadela zdravstvena kriza, ki je negativno

vplivala na nigerijsko gospodarstvo.

Klju¢ne besede: gospodarska politika, negotovost, Nigerija

COBISS: 1.04
1 Uvod gospodarsko okrevanje po finanéni krizi leta
2008 (Baker, Bloom & Davis, 2016), kar je
Gospodarskopoliticna negotovost (tj. povzrocilo potrebo po merjenju, opazovanju
negotovost glede prihodnje gospodarske in spremljanju gospodarskopolitiche
politike) je predmet govornega in pisnega negotovosti. V ta namen so Scott R. Baker, N.
obravnavanja (Al-Thageb & Algharabali, Bloom in Steven J. Davis razvili (Casopisni)
2019; Castelnuovo, 2023). Izkusnje iz indeks gospodarskopoliticne negotovosti za
Zdruzenih drzav Amerike (ZDA) ucijo, da je ZDA, katerega metodologija je objavljena v
gospodarskopoliticnha negotovost upocasnila njihovem clanku iz leta 2016 (gl. Baker,
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Bloom & Davis, 2016) in na

https://www.policyuncertainty.com/.

Namen tega ¢lanka je dopolniti literaturo v
slovenskem jeziku o gospodarskopoliticni
negotovosti, o kateri se v Sloveniji premalo
govori in piSe. Novost tega Clanka je, da v
njem analiziramo podatke za Nigerijo, ki je po
Stevilu prebivalcev druga v Afriki in Sesta v
milijona ljudi
(https://population.un.org/wpp/). To drzavo
smo izbrali zato, ker je edina afriSka drzava,
za katero obstaja (Casopisni) indeks

gospodarskopoliticne negotovosti.

Raziskave v ZDA (Baker, Bloom & Davis,
2016; Caggiano idr., 2017; Castelnuovo,
2023) kazejo, da gospodarskopoliticna
negotovost vpliva na gospodarstvo. To
kaZejo tudi raziskave v Nigeriji. Ashiru in
Oladele (2023) sta ugotovila, da lahko
gospodarskopoliticna negotovost vpliva na
povecanje pritiska na cene Zivljenjskih
potrebscin, kar po njunem mnenju povzroca
potrebo po premisljenem ravnanju. Kumeka
idr. (2023) pa so ugotovili, da lahko
gospodarskopoliticna negotovost vpliva tudi
na povecanje pritiska na tecaj nigerijske
naire, kar je Se en razlog za premisljeno

ravnanje.

Ta ¢lanek ima Se Stiri poglavja. V poglavju 2
podajamo metode (raziskovanja), v poglavju

3 rezultate (raziskovanja), v poglavju 4
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razpravo (o rezultatih raziskovanja), v
poglavju 5 pa sklep (glede rezultatov

raziskovanja).

2 Metode

V tem Clanku analiziramo gibanje vrednosti
(Casopisnega) indeksa gospodarskopolitiCne
negotovosti za Nigerijo, ki so ga razvili
Mohammed M. Tumala, Babatunde S.
Omotosho, Mohammed G. Mohammed,
Murtala Musa in Bright E. Equasa iz nigerijske
centralne banke. Njegova metodologija je
objavljena v njihovem Clanku iz leta 2023 (gL.
Tumala idr., 2023) in na
https://www.policyuncertainty.com/nigeria_
monthly.html, temelji pa na metodologiji
(Casopisnega) indeksa gospodarskopoliticne
negotovosti za ZDA. To pomeni, da je
vrednost (Casopisnega) indeksa
gospodarskopoliticne negotovosti za
Nigerijo odvisna od Stevila (Casopisnih)
Clankov, ki vsebujejo doloCene besede ali
besedne zveze, npr. gospodarstvo, politika,
negotovost, pri Cemer se upostevajo samo
tisti (Casopisni) €lanki, ki so bili objavljeni v
enem od petih nigerijskih Casopisov
(Business Day, Daily Trust, Guardian, The
Punch, This Day). V analizi uporabljamo
podatke od aprila 2016 (tj. zaCetka meritev)
do junija 2023, ki so dostopni na spletu.

3 Rezultati

Podatki za Nigerijo kazejo, da je bila vrednost



(Casopisnega) indeksa gospodarskopoliticne
negotovosti najvecja aprila 2020, ko je
znaSala 200,2, kar je za 113,9 indeksne tocke
vec kot aprila 2019. To pomeni, da je
zdravstvena kriza, ki se je zacela leta 2020,
povzrocila povecanje gospodarskopoliticne
negotovosti v Nigeriji, kar smo lahko opazili
tudi v drugih drzavah, npr. ZDA. Leta 2020 je
bila vrednost (Casopisnega) indeksa
gospodarskopoliticne negotovosti za
Nigerijo najmanjsa februarja 2020, ko je
znaSala 75,5, kar je za 18,1 indeksne tocke
vec kot februarja 2018, ko je
gospodarskopoliticna negotovost v Nigeriji
dosegla svoje dno. Februarja 2022 se je
vrednost (Casopisnega) indeksa
gospodarskopoliticne negotovosti za
Nigerijo prvic¢ po februarju 2020 spet
zmanjSala pod 75,5, in sicer s 87,7 na 64,1,
potem pa se je zaradi eskalacije rusko-
ukrajinske vojne spet povecala, in sicer na

90,9.

4 Razprava

Rezultati, ki jih podajamo v tretjem poglavju,
kazejo, da je bila gospodarskopoliticha
negotovost v Nigeriji najvecja med
zdravstveno krizo leta 2020, ki je prizadela
nigerijsko gospodarstvo (Adedeji idr., 2021,
Ayeni & Fanibuyan, 2022; Boateng idr., 2021;
Inegbedion, 2021): najprej sta se zmanjsali
proizvodnja in trgovina (izvoz nafte in plina),
potem pa kupna moc, kar je Se dodatno

povecalo revs€ino. To pomeni, da je
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zdravstvena kriza, ki je prizadela zlasti revne,
povzrocila tudi druzbeno krizo (Andam idr.,

2020).

Analiza kaze, da se je leta 2020 vrednost
(Casopisnega) indeksa gospodarskopolitiCne
negotovosti v Nigeriji gibala v obliki (narobe)
obrnjene ¢rke V, kar je bila posledica strahu
pred gospodarskimi posledicami
zdravstvene krize. Raziskave kazejo, da je ta
negativno vplivala na naftno in plinsko
industrijo (povprasevanje po naftiin plinu),
kar je prizadelo nigerijsko gospodarstvo, ki je
odvisno od izvoza nafte in plina (Ayeni &

Fanibuyan, 2022; Inegbedion, 2021).

5 Sklep

Izkazalo se je, da je zdravstvena kriza leta
2020 povzrocila potrebo po sprejetju
ukrepov za blaZzenje njenih gospodarskih in
druzbenih posledic. Izkusnje iz Nigerije ucijo,
da se je zaradi nje povecala
gospodarskopolitiCna negotovost, kar kazejo
tudi podatki, ki jih navajamo v tretjem

poglavju.

Primer, ki ga obravnavamo v tem ¢lanku, ni
edini v Afriki, zato obstaja potreba po
merjenju, opazovanju in spremljanju
gospodarskopoliti¢ne negotovosti tudi v
drugih afriSkih drzavah, npr. Gani, Maliju,
Nigru in Senegalu. Te se namrec soocajo tudi
z drugimi izzivi, npr. brezdomstvom, revscino

in lakoto, kar lahko vpliva na sposobnost



ljudi za zaznavanje in dojemanje
gospodarskopoliticne negotovosti (prim.

Begho idr., 2022).
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INFLACIJSKA PRICAKOVANJA NA MAVRICIJU

Doc. dr. Dejan Romih

Univerza v Mariboru, Ekonomsko-poslovna fakulteta

Povzetek: V tem ¢Clanku analiziramo inflacijska pric¢akovanja na Mavriciju v obdobju 2020-2023, pri

¢emer uporabljamo podatke mavricijske centralne banke, ki meri, opazuje in spremlja inflacijska

pricakovanja zasebnega sektorja. Analiza kaze, da so se inflacijska pricakovanja zasebnega sektorja

zaCela povecevati leta 2021, svoj vrh pa so dosegla leta 2023.

Klju¢ne besede: inflacija, pricakovanje, Mavricij

COBISS:1.04

1 Uvod

Inflacija je aktualna tema tudi na Mavriciju,
tj. otoski drzavi v Jugovzhodni Afriki, ki je v
Sloveniji znana po turizmu. Podatki
mavricijske centralne banke (angl. Bank of
Mauritius) kazejo, da je novembra 2023
medletna stopnja inflacije na Mavriciju
znaSala 7,7 odstotka, kar je za 0,7 odstotne
tocke manj kot oktobra 2023 (Bank of
Mauritius, 2023). V obdobju 2020-2023 je
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medletna stopnja inflacije na Mavriciju svoj
vrh dosegla februarja 2023, ko je znaSala 11,3
odstotka, kar je za 0,2 odstotne tocke vec kot
januarja 2023 in za 0,2 odstotne tocke vec
kot marca 2023 (prav tam). Mednarodni
denarni sklad poroca, da je inflacija na
Mavriciju posledica domacih in tujih
dejavnikov ter njihovega medsebojnega
ucinkovanja, pri ¢emer igra pomembno vlogo
tudi geopolitika, Mavricijski centralni banki

pa priporoca, da ukrepa proti inflaciji (gl.



International Monetary Fund 2022a, 2022b).

Tuje izkuSnje (Diegel & Nautz, 2021; Hoynck &
Rossi, 2023; Kilian & Zhou, 2022; McNeil,
2023; Nasir & Huynh, 2024) ucijo, da lahko
inflacija vpliva na inflacijska pri¢akovanjain
obratno, zaradi Cesar je naloga centralne
banke, da meri, opazuje in spremlja oboje. To
velja tudi za mavricijsko centralno banko, ki
od novembra 2008 meri kratkoro¢na, od
maja 2022 pa tudi dolgorocna inflacijska
pricakovanja, pri Cemer uporablja metodo
anketiranja, ki jo uporabljajo tudi tuje

centralne banke.

Namen tega ¢lanka je analizirati inflacijska
pricakovanja na Mavriciju ter vzbuditi
zanimanje slovenskih ekonomistov in
Studentov ekonomije za temo, ki je aktualna

tudi v Sloveniji.

Ta ¢lanek ima Se tri poglavja. V poglavju 2
podajamo metode, v poglavju 3 rezultate, v
poglavju 4 pa razpravo in sklep, s Cimer
dopolnjujemo literaturo v slovenskem jeziku

o inflacijskih pri¢akovanjih.

2 Metode

V tem Clanku analiziramo gibanje povprecne
pricakovane stopnje inflacije ¢ez dvanajst
mesecev, pri Cemer uporabljamo podatke
mavricijske centralne banke, ki so dostopni
na https://www.bom.mu/publications-and-

statistics/statistics/surveys/. Na spletni
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strani piSe, da se anketa o inflacijskih
pricakovanjih izvaja Stirikrat letno: februarja,
maja, avgusta in novembra. V tem ¢lanku
uporabljamo podatke od februarja 2020 do

novembra 2023.

3 Rezultati

Podatki za Mavricij kazejo, da so se v
obdobju 2020-2023 inflacijska pricakovanja
anketirancev zacela povecCevati avgusta
2021, ko je povprecna pricakovana stopnja
inflacije ¢ez 12 mesecev znasala 3,6
odstotka, kar je za 0,6 odstotne tocCke vec
kot maja 2021 in za 0,6 odstotne tocke manj
kot novembra 2021, svoj vrh pa so
pricakovanja dosegla februarja 2023, ko je
povprecna pricakovana stopnja inflacije Cez
12 mesecev znaSala 9,7 odstotka, kar je za
0,9 odstotne tocke vec kot novembra 2022
in za 1,3 odstotne tocke vec kot maja 2023.
Pred tem so se inflacijska pric¢akovanja

povecala avgusta 2020 in februarja 2021.

Novembra 2023 je povprecna pricakovana
stopnja inflacije ez 12 mesecev znasala 6,9
odstotka, kar je za eno odstotno tocko manj
kot avgusta 2023, za 1,5 odstotne tocke manj
kot maja 2023 in za 2,8 odstotne tocke manj
kot februarja 2023, kar pomeni, da so se v
tem Casu kratkorocna inflacijska
pricakovanja zmanjSevala. To velja tudi za
dolgorocna inflacijska pricakovanija, ki jih
mavricijska centralna banka meri, opazuje in

spremlja od maja 2022. Novembra 2023 je



povprecna pricakovana stopnja inflacije Cez
60 mesecev znasala 5,5 odstotka, kar je za
0,5 odstotne tocke manj kot avgusta 2023,
za 0,6 odstotne tocke manj kot maja 2023 in
za 1,3 odstotne tocke manj kot februarja

2023.

4 Razprava in sklep

Analiza kaze, da so se inflacijska pricakovanja
na Mavriciju zaCela povecevati v drugi
polovici leta 2021, kar smo pricakovali glede
na rast cen energije in hrane, ki vplivajo na
inflacijska pricakovanja, pa tudi glede na
dogajanje v svetu, npr. Ukrajini, kjer je
februarja 2022 prislo do Sirjenja vojne.
Izkazalo se je, da Mavricij ni odporen proti
dogajanju v svetu, kar je koristna informacija

za domace in tuje odlocCevalce.
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POROCILO Z VABLJENEGA PREDAVANJA

Dne 18. oktobra 2023 je v predavalnici P2.7
na Ekonomsko-poslovni fakulteti Univerze v
Mariboru potekalo vabljeno predavanje
gospoda Bojana lvanca, CFA, CAIA, glavnega
ekonomista Gospodarske zbornice Slovenije,
ki so se ga udelezili visokoSolski ucitelji,
Studenti in ¢lani Drustva ekonomistov
Maribor, ki je vabljeno predavanje tudi
organiziralo. Na dogodku je gospod lvanc
predaval o gospodarskih razmerah domain v
svetu. Vabljeno predavanje je potekalo v

okviru serije vabljenih predavanj DEMB+.
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POROCILO S POSVETOVANJA EKONOMIJA 2023

Dne 7. decembra 2023 je v senatni sobi na
Ekonomsko-poslovni fakulteti Univerze v
Mariboru, Razlagova ul. 14, 2000 Maribor,
potekalo posvetovanje Ekonomija 2023,
Posvetovanje o inflaciji, placah, pokojninah
in pricakovanijih, ki ga je Drustvo
ekonomistov Maribor organiziralo v
sodelovanju z Ekonomsko-poslovno
fakulteto Univerze v Mariboru. UdeleZence
posvetovanja sta pozdravila predsednik
DrusStva ekonomistov Maribor red. prof. dr.
Zan Jan Oplotnik in prodekan za raziskovalno
dejavnost Ekonomsko-poslovne fakultete
Univerze v Mariboru red. prof. dr. Borut
Milfelner, ki sta Clanom druStva in drugim
udeleZzencem zazelela uspeSno posvetovanje
o inflaciji, placah, pokojninah in

pricakovanjih.

Na posvetovanju, ki so se ga udelezili
visokoSolski ucitelji in sodelavci, mladi
raziskovalci, do- in podiplomski Studenti ter
Clani drustva, je uvodno vabljeno predavanje
izvedel mag. Matjaz Vecernik s Holdinga
Slovenske elektrarne, d. o. 0., Ljubljana, ki je
predaval o strukturiin dejavnikih trga

elektricne energije v luci inflacije.
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V nadaljevanju posvetovanja so se clani
Drustva ekonomistov Maribor zahvalili izr.
prof. dr. Andreji Primec z Ekonomsko-
poslovne fakultete Univerze v Mariboru za
njeno pomoc pri organizaciji dogodkov
drustva, Sest visokoSolskih uciteljev z
Ekonomsko-poslovne fakultete Univerze v
Mariboru oz. Pravne fakultete Univerze v
Mariboru pa je predstavilo svoje znanstvene
prispevke, ki bodo objavljeni v zborniku
recenziranih znanstvenih prispevkov, ki bo

iz8el v prvi polovici leta 2024.

Vec informacij o posvetovanju je objavljenih

na https://demb.si/ekonomija-2023/.
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DIGITALNA EKONOMIJA IN PRAVO 2024

Dne 31. maja 2024 bo potekalo Studentsko
posvetovanje Digitalna ekonomija in pravo
2024, Studentsko posvetovanje o
ekonomskih in pravnih izzivih digitalne
preobrazbe, ki ga Drustvo ekonomistov
Maribor organizira v sodelovanju z
Ekonomsko-poslovno fakulteto Univerze v
Mariboru, Pravno fakulteto Univerze v
Mariboru, Studentskim svetom Ekonomsko-
poslovne fakultete Univerze v Mariboru in
Studentskim svetom Pravne fakultete

Univerze v Mariboru.

Studentsko posvetovanje je namenjeno do-
in podiplomskim Studentom, ki jih zanimata
digitalna ekonomija in pravo. Vec informacij
o dogodku je objavljenih na
https://demb.si/digitalna-ekonomija-in-
pravo-2024/, kjer so objavljene tudi predloge

za povzetek, prispevek in predstavitev.

Predsednik organizacijskega odbora
Studentskega posvetovanja je doc. dr. Dejan
Romih z Ekonomsko-poslovne fakultete
Univerze v Mariboru, podpredsednik pa
asist. Nejc Fir, mag. ekon. in posl. ved, prav
tako z Ekonomsko-poslovne fakultete

Univerze v Mariboru.
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Drustvo ekonomistov Maribor vabi do- in
podiplomske Studente, ki jih zanimata
digitalna ekonomija in pravo, da skupaj z
visokoSolskim uciteljem ali sodelavcem
prijavijo znanstveni prispevek in ga
predstavijo na Studentskem posvetovanju, ki
bo tudi letos potekalo na daljavo s pomocjo

aplikacije Microsoft Teams.
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LABORATORIJ ZA ZELENE FINANCE

Obves¢amo vas, da bo leta 2024 Drustvo
ekonomistov Maribor ponovno sodelovalo
pri projektu Studentski izzivi Univerze v
Mariboru (SI:UM). Pri projektni nalogi
Laboratorij za zelene finance bo sodelovalo
osem dodiplomskih Studentov Univerze v
Mariboru, doc. dr. Dejan Romih in viS. pred.
mag. Sabina Taskar Beloglavec (pedagosSka
mentorja) ter red. prof. dr. Zan Jan Oplotnik
(delovni mentor). V okviru tega projekta
bodo Studenti Univerze v Mariboru reSevali
izzive na podrocju zelenih financ. Gre za
tretjo projektno nalogo v okviru projekta
SI:UM, pri kateri sodeluje Drustvo
ekonomistov Maribor. Leta 2022 je drustvo
sodelovalo pri projektni nalogi Laboratorij za
digitalno ekonomijo, leta 2023 pa pri
projektni nalogi Laboratorij za zeleno

ekonomijo.
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